﻿CAPITOLUL I Prezentarea societĂŢii Şi PRINCIPALII INDICATORI Societatea SC Asy Construct Impex SRL, cu sediul în Timişoara, str Crişan nr 47 a fost înfiinţată la data de 20 07 1993 şi are ca scop principal comerţul cu ridicata a materialului lemnos şi de construcţii precum şi asigurarea unui service corespunzător pentru a putea răspunde dorinţelor şi cerinţelor clienţilor Societatea este constituită sub forma juridică de societate cu răspundere limitată Societatea este persoană juridică din ziua înmatriculării la Registrul Comerţului sub nr J35/2945/1993 şi îşi desfăşoară activitatea în conformitate cu prevederile legale aflate în vigoare În urma cu 16 ani societatea şi-a început activitatea în domeniul construcţiilor cu lucrări de instalaţii sanitare, electrice şi termice dar apoi datorită angajării unui personal calificat societatea s-a extins ajungând până la predarea locuinţelor la cheie Totodată datorită evoluţiei crescânde a societăţii pe piaţa construcţiilor SC Asy Construct Impex SRL a reuşit în urma participării la licitaţii să semneze contracte importante privind execuţia şi/sau amenajarea unor imobile importante din zonă, contracte care au fost finalizate la termen şi care au corespuns din punct de vedere al calităţii lucrarilor Astfel au fost amenajate locaţii precum: • Internatul Liceului Bella Bartok; • Centrul Medical TraunMed Timişoara; • Centrul Intercultural Creştin Timişoara; • Hala industrială Ineu, judeţul Arad; • Instalaţie termică şi amenajare mansardă la Liceul Pedagogic Timişoara; • Locuinţe P+M, P+1E, P+2E Timişoara şi împrejurimi; • Locuinţe de vacanţă sat Altringen, judeţul Timiş; • Instalaţie termică a Şcoala Gen nr 21 Timişoara, Liceul Henri Coanda Timişoara Pe lângă aceste contracte societatea executa lucrări de amenajări interioare şi construcţii edilitare la cheie pentru persoane fizice şi juridice, lucrări care au necesitat angajarea unui nr mare de angajaţi şi dotarea unităţii cu utilaje şi tehnologie de construcţii avansate În urma dezvoltării societăţii în domeniul construcţiilor s-a hotărât diversificarea activităţii firmei şi astfel s-a deschis un depozit en-gros de materiale de construcţii îmbunătăţind astfel sectorul de aprovizionare al firmei pe partea de construcţii Prin multiple investiţii, în ultimii ani, SC Asy Construct Impex SRL şi-a extins şi modernizat gama de produse şi şi-a îmbunătăţit constant sistemul de control al calităţii, a reacţionat flexibil la schimbările survenite pe piaţa şi, prin construirea unui sistem de relaţii stabile cu clienţii, a câştigat un loc meritoriu pe piaţa timişoreană Societatea are două ramuri principale de activitate: a) construcţii: lucrări edilitare; construcţii locuinţe cu predare la cheie; finisaje, amenajări interioare şi exterioare; instalaţii termice, sanitare, electice; reparaţii la toate genurile de construcţii; proiectare tehnologica în construcţii; b) comerţ en-gros şi en-detail cu materiale de construcţii Pentru desfăşurarea acestei activităţi societatea dispune da un depozit în suprafaţa de 1500 mp, dotat cu o gama largă de materiale de construcţii începând cu cele necesare fundaţiei (otel beton, ciment, membrane etc), continuând cu o gama variată de materiale de zidărie (cărămida, BCA etc ), de amenajări, finisări şi decoratiuni interioare şi exterioare (placi rigips, polistiren, vata, gleturi, adezivi, mortare, vopsele lavabile şi în ulei) şi terminând cu sistemele de acoperiş Societatea a achiziţionat o hala cu teren intinse pe o suprafaţa de 5000 mp pe DN 59A la km 10 (Timişoara - Jimbolia), astfel ca din luna iunie 2008 societatea şi-a extins activitatea printr-un nou depozit de materiale de construcţii în localitatea Săcălaz Principalii indicatori economico-financiari ai societăţii se calculează având în vedere datele din bilanţ şi din contul de profit şi pierdere şi vor fi prezentaţi în tabelul următor: Principalii indicatori economico-financiari Tabelul 1 1 Indicatori \ Anul20052006200720082009 Cifra de afaceri31653896592863137718072749858436505692 Venituri totale41840456806237144247793032924145487547 Cheltuieli totale53256646588719152573853166185546206142 Producţia exerciţiului39211466535712134226792782331036984908 Marja comercială28757141269320905667137395058 Valoarea adăugată2126681359584864871981161659711594299 EBE2262451063874248858843433082137504 Profit din expl431231035664143910736176761848957 Profit brut -1141618217518-794906-1332613-718595 Profit net-1188555217518-1249184-1332613-723914 Personal14501421131412171080 Indicatorii economico-financiari ai S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L: reflectă o situaţie nefavorabilă a firmei pe întreaga perioadă de analiză, dată mai ales de existenţa unui profit negativ Doar în anul 2006 profitul are o valoare pozitivă Deşi cifra de afaceri are un ritm mediu de creştere de 84%, prin corelarea cu deprecierea leului Această creştere nu mai este la fel de mare La fel stau lucrurile şi în cazul indicatorului producţia exerciţiului Veniturile şi cheltuielile totale cresc în mod constant, dar cu excepţia anului 2006, indicele cheltuielilor totale îl depăşte pe cel al veniturilor totale, conducând la înregistrarea de pierderi Marja comercială, valoarea adăugată şi excedentul brut de exploatere, după ce cunosc creşteri importante de la un an la altul până în anul 2007, în anul 2008 se reduc ca urmare a sporirii cheltuielilor la nivelul firmei Aspectul pozitiv e acela că activitatea de exploatare a firmei se încheie în fiecare perioadă cu un rezultat pozitiv şi în creştere, mai puţin în anul 2008, când pe seama unei sporiri a cheltuielilor, rezultatul din exploatare se reduce foarte mult, rămânând însă pozitiv CAPITOLUL II ANALIZA STRUCTURII FINANCIARE 2 1 Analiza structurii activului 2 1 1 Rata activelor imobilizate Rata activelor imobilizate reprezintă ponderea elementelor patrimoniale utilizate permanent, reflectând şi gradul de investire a capitalului în firmă EMBED Equation 3 Evoluţia ratei activelor imobilizate Tabelul 2 1 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata Activelor imobilizate63%56%42%24%29%Rai=Ai/At Valoare acceptată60%60%60%60%60%MAXIM Indice de creştere a Ai100%115594%123%164%Ai=Ain/Ai0 Indice de creştere a At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 Indice de creştere a CA100%208%209%200%133%CA=Can/Ca EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 1 Evoluţia activului imobilizat Rata activelor imobilizate înregistrează o reducere constantă, situându-se mult sub nivelul de 60% acceptat pentru o firmă industrială Această situaţie se datorează creşterii mai rapide a activului total faţă de activul imobilizat; în anul 2009 activul imobilizat s-a redus, ceea ce înseamnă că investiţiile firmei sunt inexistente Creşterea activului circulant e mai rapidă decât cea a activului imobilizat, rezultînd o mai bună lichiditate a firmei Comparând rata activelor imobilizate cu creşterea cifrei de afaceri, se vede că ritmul de creştere a cifrei îl depăşeşte pe cel al activului imobilizat rezultând o eficienţă mai mare a utilizării imobilizărilor cu efecte pozitive asupra creşterii vitezei de rotaţie a activelor imobilizate 2 1 1 1 Rata imobilizărilor corporale Rata imobilizărilor corporale arată ponderea valorii activelor corporale în total imobilizări Indicatorul reflectă şi ponderea investiţilor materiale în total investiţii EMBED Equation 3 Rata imobilizărilor corporale Tabelul 2 2 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata imobilizărilor corporale54%52%38%24%29%Ric=Ic/At Valoare acceptată75%75%75%75%66%Maxim Indice de creştere a Ic100%115%94%123%164%Ic=Icn/Ic0 Indice de creştere a At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 Indice de creştere a CA100%208%209%200%133%CA=Can/CA0 Valoarea ratei se situează permanent sub nivelul acceptat pentru industrie şi este în continuă scădere datorată creşterii mai rapide a activului total faţă de imobilizările corporale, creştere ce se datorează evoluţiei crescătoare a activelor circulante Comparând creşterea cifrei de afaceri cu cea a imobilizărilor corporale, se observă că din acest punct de vedere, creşterea cifrei de afaceri depăşeşte pe toată perioada creşterea imobilizărilor, adică cu mijloace mai mici se obţine o cifră de afaceri mai mare În 2006 se observă creşterea mare a imobilizărilor corporale Ic = Terenuri + Clădiri şi construcţii speciale + maşini, utilaje, mijloace de transport + imobilizări în curs Structura imobilizărilor corporale Tabelul 2 3 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Rata construcţiilor50%43%51%43%36% Rata terenurilor24%20%21%12%7% Rata mijloacelor fixe16%34%23%21%27% Rata imobilizărilor în curs10%3%5%24%30% Rata imobilizărilor corporale100%100%100%100%100% Urmărind structura imobilizărilor corporale, se observă că ponderea cea mai mare o au clădirile (construcţiile) în timp ce mijloacele fixe, după o dublare în 2006, se reduc apoi până în 2009 Terenurile se menţin constante, scăzând în ultimul an, mai ales pe fondul sporirii imobilizărilor în curs, adică nefinalizate, adică cele ce nu au trecute în exploatare Creşterea imobilizărilor în curs cu 19% în 2008 arată că lucrările de investitii începute şi nefinalizate au crescut pe fondul sporirii duratei ciclului de fabricaţie şi al costurilor de producţie, la fel ca în 2009 2 1 1 2 Rata imobilizărilor financiare Rata imobilizărilor financiare arată ponderea valorii activelor financiare permanente în total imobilizări Reflectă politica de investiţii financiare a firmei Exprimă intensitatea legăturilor financiare pe care o firmă le-a stabilit cu alte unităţi Rata imobilizărilor financiare se calculează după următoarea formulă: EMBED Equation 3 Valorile acestei rate sunt foarte reduse şi reflectă o politică de investiţii financiare în continuă reducere, ajungând ca în 2008, 2009 relaţiile firmei în acest sens, cu alte unităţi, să fie nesemnificative 2 1 2 Rata activelor circulante Rata activelor circulante arată ponderea pe care o deţin utilizările cu caracter ciclic în total patrimoniu Exprimă în mărimi relative, nivelul capitalului imobilizat în procesul de exploatare Datorită faptului că acest capital se se reînoieşte după fiecare ciclu de exploatare el se mai numeşte şi capital circulant Rata activelor circulante se calculează după următoarea formulă: EMBED Equation 3 Între rata activelor imobilizate şi rata activelor circulante există următoarea formulă: EMBED Equation 3 Rata activelor circulante Tabelul 2 4 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rat activelor circulante37%44%58%76%71%Rac=Ac/At Valoare acceptată40%40%40%40%40%Maxim Indice de creştere al Ac100%152%169%274%128%Ac=Acn/Ac0 Indice de creştere al At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 Indice de creştere al CA100%208%209%200%133%CA=CAn/CA0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 2 Evoluţia activelor circulante Rata activelor circulante creşte anual, fiind peste nivelul acceptat pentru industrie (40%), ca urmare a sporii mult mai rapide a activului circulant faţă de activul total Creşterea accentuată este dată mai ales de sporirea creanţelor, adică firma acordă credite-client foarte mari, dar şi de creşterea stocurilor în 2008 Comparativ cu creşterea cifrei de afaceri, creşterea activelor circulante este mai mică Acest lucru se schimbă în 2008, când creşterea cifrei de afaceri este de 100% în timp ce creşterea activului circulant e de 174% Rezultatul e favorabil în primii ani, când cu mijloace circulante mici, se obţin rezultate mai mari Viteza de rotaţie a activelor circulante, creşte reflectând o creştere a eficienţei utilizării activelor circulante pentru primele 3 perioade de gestiune, situaţie ce devine nefavorabilă în ultimele perioade, când se înregistreză o reducere a eficienţei gestiunii activelor circulante 2 1 2 1 Rata stocurilor Rata stocurilor reflectă ponderea activelor circulante cel mai puţin lichide în total active Nivelul ratei depinde de mai mulţi factori cum ar fi: * sectorul de activitate unde activează întreprinderea; * durta ciclului de exploatare * specularea fluctuaţiilor de preţ de pe piaţă Ea se calculează după următoarea formulă: EMBED Equation 3 Creşterea stocurilor este justifictă atunci când este determinată de sporirea volumului de activitate, respectiv este nejustificată atunci cînd duce la formarea de stocuri fără mişcare sau cu mişcare lentă Rata stocurilor Tabelul 2 5 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata stocurilor28%26%20%30%28%Rst=St/At Indice de creştere a stocurilor100%116%98%322%129%St=Stn/St0 Indice de creştere a At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 Indice de creştere a CA100%208%209%200%133%CA=Can/Ca Rata stocurilor a scăzut în primii 3 ani, crescând cu 10% în anul 2008 pe seama unei creşteri mai rapide activului total faţă de stocuri În ultimul an stocurile se triplează, iar cifra de afaceri se dublează Creşterea stocurilor este dată de sporirea, cantităţilor aprovizionate, de creşterea ponderii materialelor cu preţ mare şi de aprovizionarea la preţuri ridicate O problemă e şi faptul că stocurile depăşesc ritmul de producţie, deci avem de a face cu o ineficienţă a produselor firmei, piaţa nefiind interesată de aceste produse În primii 3 ani, creşterea cifrei de afaceri este mai accentuată ca cea a stocurilor, însemnând reducerea consumului de stocuri la o unitate a cifrei de afaceri, datorită accelerării vitezei de rotaţie a mijloacelor circulante În anul 2008 cifra de afaceri creşte mai lent decât stocurile, ceea ce ce reprezintă o durată a creşterii ciclului de fabricaţie şi creşterea preţurilor de aprovizionare 2 1 2 2 Rata creanţelor Rata creanţelor arată ponderea creanţelor pe care le are firma în total active Formula este următoarea: EMBED Equation 3 Rata creanţelor Tabelul 2 6 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata creanţelor8%15%30%39%35%Rcr=Cr/At Indice de creştere a creanţelor100%259%253%276%276%Cr=Crn/Cr0 Indice de creştere a At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 Indice de creştere a CA100%208%209%200%133%CA=Can/Ca Rata creanţelor e în creştere, ritmul său depăşind creşterea cifrei de afaceri, ceea ce înseamnă o durată medie de încasarea creanţelor mari şi în creştere, afectând negativ încasările firmei Rata creanţelor creşte ca urmare a creşterii mai rapide a creanţelor faţă de creşterea activului total 2 1 2 3 Rata disponibilităţilor Rata disponibilităţilor arată ponderea activelor cele mai lichide în total active, adică gradul de lichiditate imediată a activelor curente Nivelul considerat normal este 1,5-2% Formula utilizată pentru calcul este următoarea: EMBED Equation 3 Rata disponibilităţilor Tabelul 2 7 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata disponibil 1%2%8%6%7%Rdp=Dp/At Valoarea acceptată2%2%2%2%2%Maxim Indice de creştere a disponib 100%222%642%152%153%Dp=Dpn/Dp0 Indice de creştere a At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 Indice de creştere a CA100%208%209%200%133%CA=Can/Ca0 Disponibilităţile sunt sub limită în primul an, dar cresc în următorii 4 ani, pe fondul creşterii disponibilităţilor faţă de activul total Totuşi în 2007 această situaţie se inversează creşterea disponibilităţilor fiind sub creşterea activului total De asemenea, creşterea cifrei de afaceri depăşeşte doar în 2006 creşterea disponibilităţilor, ceea ce înseamnă o creştere a încassărilor faţă de plăţile efectuate şi o viteză superioară de rotaţie a activelor circulante, cu posibilităţi de creştere a rezultatelor 2 2 Analiza structurii pasivului Analiza structurii pasivelor evidenţiază modul de structurare a surselor de finanţare în funcţie de provenienţa şi gradul de exigibilitate al acestora 2 2 1 Analiza stabilităţii financiare Rata stabilităţii financiare reflectă măsura în care firma dispune de resurse financiare cu caracter permanent faţă de totalul pasivului Aceste capitaluri permanente sunt formate din capital propriu şi capital împrumutat cu durată mai mare de un an, motiv pentru care se mai numesc şi surse stabile de de finanţare Preponderenţa capitalului financiar cu caracter permanent în resursele financiare conferă un grad de siguranţă ridicat prin stabilitate în finanţare EMBED Equation 3 Stabilitatea financiară Tabelul 2 8 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata stabilităţii finaciare41%62%22%29%57%Rsf=Cpm/Pt Indice de creştere al Cpm100%194%45%285%165%Cpm=Cpmn/Cp0 Indice de creştere al Pt100%129%127%210%137%Pt=Ptn/Pt0 Valoare minimă50%50%50%50%50%Minim EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 3 Evoluţia stabilităţii financiare Rata stabilităţii financiare fluctuează pe parcursul celor 5 ani, valoarea acceptabilă fiind în 2005, pe fondul creşterii mai rapide a capitalului permanent faţă de pasivul total În ceilalţi ani, pe fondul înregistrării de pierderi şi acoperirii lor din capital, ritmul de creştere al pasivului total depăşeşte pe cel al capitalului permanent În ultimul an, rata creşte deşi capitalul propriu e negativ, deşi creşterea e dată de sporirea împrumuturilor pe termen lung, având efecte negative asupra solvabilităţii firmei-cresc costurile cu dobânzile În 2009, capitalul permanent creşte de peste 2 ori prin majorarea de capital Având în vedere că nu există profit, împrumuturile sunt utilizate pentru a susţine activitatea de investiţii, fiind un motiv pentru creşterea ponderilor lor în capitalul permanent Observând evoluţia investiţilor, care scad pe toată perioada foarte mult, se pot concluziona că împrumuturile pe termen lung nu au fost folosite pentru susţinerea investiţiilor, ci au avut alte destinaţii-plata salariilor 2 2 2 Analiza autonomiei financiare Analiza autonomiei financiare pune în evidenţă măsura în care sursele de finanţare aparţin proprietarului 2 2 2 1 Rata autonomiei financiare globale Rata autonomiei financiare globale reflectă ponderea surselor proprii în totalul surselor de finanţare Ea se calculează în felul următor: EMBED Equation 3 Autonomia financiară globală Tabelul 2 9 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata autonomiei globale26%32%13%-4%55%Rat=Cpr/Pt Valoare minimă33%33%33%33%33%Minim Indice de creştere al Pt100%129%127%210%137%Pt=Ptn/Pt0 Indice de creştere al Cpr100%162%52%-56%33%Cpr=Cprn/Cpr0 Din punct de vedere al autonomiei financiare, această rată nu numai că e sub nivelul minim, de 33% dar se reduce până ce în 2008 devine negativă Această situaţie e dată de creşterea mai rapidă a pasivului total, în 2007 şi 2008 faţă de capitalul propriu, care devine negativ în 2009 Situaţia e dată de înregistrarea unor pierderi mari şi acoperirii acestora pe seama capitalului Situaţia e gravă pentru firmă, e depinzând foarte mult de creditori, ceea ce presupune o presiune pentru plata ratelor scadente şi a dobânzilor EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 4 Evoluţia autonomiei globale E cu atât mai grav cu cât investiţiile sunt inexistente şi deci, nu există posibilitatea acoperirii din profit a ratei la credit şi a dobânzii aferente În anul 2009, pe fondul majorării de capital, rata se îmbunătăţeşte dobândind o autonomie fermă 2 2 2 2 Rata autonomiei financiare la termen Rata autonomiei financiare la termen reflectă ponderea surselor proprii în totalul surselor străine de finanţare Ea se calculează în două feluri: a O modalitate de apreciere a gradului de autonomie financiară la termen este atunci când se compară capitalul propriu cu ITML EMBED Equation 3 Rata autonomiei financiare la termen, în primii 3 ani, este suficient de mare, depăşind valoarea minim acceptată Totuşi, în 2006, ea scade pe fondul creşterii mai rapide a ITML, de 148 la % faţă de capitalul propriu, care a crescut doar cu 62% În 2007 ambele componente ale ratei se reduc, ITML cu 64%, ceea ce e o situaţie favorabilă, cauzată de rambursarea unor împrumuturi ajunse la scadenţă şi capitalul propriu cu 48% deci mai încet, ducând la creşterea ratei cu 63% Autonomia financiară globală Tabelul 2 10 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata autonomiei financiare la termen171%111%163%-11%2393%Raft=Cpr/ITML Valoare minimă100%100%100%100%100%Minim Indice de creştere al ITML100%248%36%843%9%ITML=ITMLn/ITML Indice de creştere al Cpr100%162%52%-56%100%Cpr=Cprn/Cpr0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 5 Evoluţia autonomiei financiare la termen În anul 2008, pe fondul unei pierderi mari, acoperită din capital, dar şi datorită creşterii de 8 ori a ITML; rata e negativă şi arată dependenţa totală a firmei faţă de creditori, autonomia fiind grav afectată În anul 2009, valoarea ratei este foarte mare, ca urmare a majorării de capital, prin numerar sau rambursat ITML şi firma nu mai depinde de creditori a O a doua modalitate de apreciere autonomiei financiare la termen este atunci când se compară capitalul propriu cu capitalul permanent EMBED Equation 3 Autonomia financiară la termen Tabelul 2 11 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata autonomiei financiare la termen63%53%62%-12%96%Rat=Cpr/Cpm Valoare minimă50%50%50%50%50%Minim Indice de creştere al Cpm100%194%45%285%265%Cpm=Cpmn/Cpm0 Indice de creştere al Cpr100%162%52%-56%50%Cpr=Cprn/Cpr0 În primii trei ani, rata autonomiei financiare la termen e peste nivelul minim de peste 50% ca urmare a creşterii mai rapide a capitalului propriu, faţă de capitalulu permanent Situaţia din 2006 e diferită, creşterea capitalului propriu fiind de 62%, iar cea a capitalului permanent de 94% În 2007 ambele componente ale ratei se reduc, dar reducerea capitalului propriu e mai mică, de 48% faţă de cea a capitalului permanent de 55%, pe fondul înregistrării de pierderi a sporirii ITML În 2008, capitalul permanent creşte de peste 2,5 ori, în timp ce capitalul propriu devine negativ, rata autonomiei la termen fiind şi ea negativă Aceasta înseamnă că ITML au crescut foarte mult determinând creşterea gradului de insolvabilitate a firmei În anul 2009, pe fondul unei dublări a capitalului permanent, rata creşte către valoarea de 100% 2 2 3 Analiza îndatorării 2 2 3 1 Rata îndatorării globale Rata îndatorării globale măsoară ponderea datoriilor totale în patrimoniul firmei Arată în ce măsură sursele împrumutate şi atrase participă la finanţarea activităţii Îndatorarea globală Tabelul 2 12 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata îndatorării globale74%67%86%104%45%Rig=Dt/Pt Valoare maximă66%66%66%66%66%Maxim Indice de creştere al Dt100%117%162%252%137%Dt=Dtn/Dt Indice de creştere al Pt100%129%127%210%66%Pt=Ptn/Pt0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 6 Evoluţia îndatorării globale Pe întreaga perioadă se depăşeşte nivelul maxim admis de 60%, datorită unei creşteri constante mai mari a datoriilor totale faţă de pasiv total Creşterea datoriilor e dată atât de creşterea datoriilor pe termen scurt, cât mai ales alui ITML, care s-au dublat în 2007, ducând la starea de insolvabilitate În anul 1998 are loc o reducere până aproape de de nivelul de 60%, situaţie dată de creşterea mai rapidă a pasivului total faţă de datorii În 2008, pe fondul rambursării de ITML, rata are o valoare bună 2 2 3 2 Rata îndatorării la termen Rata îndatorării pe termen reflectă măsura în care împrumuturile pe termen mediu şi lung participă la formarea resurselor permanente a) Rata îndatorării la termen se poate calcula după următoarea formulă: EMBED Equation 3 Condiţia ce trebuie indeplinită este ca rata indatorării la termen, calculată după această formulă să fie mai mică decât 50% Nivelul acestei rate este important pentru firmă atât pentru elaborarea politicii financiare cât şi pentru instituţiile financiare când evaluează o nouă solicitare de credit din parte firmei Îndatorarea la termen Tabelul 2 13 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata îndatorării la termen37%47%38%112%4%Rit=ÎTML-Cpm Valoare maximă50%50%50%50%50%Maxim Indice de creştere al Cpm100%194%45%285%9%Cpm=Cpmn/Cp0 Indice de creştere al ITML100%248%36%843%50%ITML=ITMLn/ITML0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 2 7 Evoluţia îndatorării la termen Conform, datelor în primii 3 ani situaţia ratei e bună, cu o înrăutăţire în 2006, dar ea s-a situat constant sub nivelul maxim admis de 50% Aceasta se datorează unei creşteri mai rapide a ITML, faţă de capitalul permanent, deşi în 2007 ambele au scăzut Capitalul permanet pe fondul reducerii capitalului propriu prin acoperirea pierderiilor, scade cu 55%, în timp ce ITML, au scăzut cu 64%, pe fondul unor rambursări În anul 2008 capitalul permanet creşte de 2 ori, iar ITML cresc de 8,5 ori, rata de îndatorare la termen fiind dublă faţă de limita de 50% admisă, ceea ce arată că o pondere tot mai mare a capitalurilor permanente o au ITML În 2009, ca urmare a dublării capitalului permanet faţă de reducerea ITML, rata are o valoare foarte redusă, firma nemaidepinzând de creditori b) Cea de-a doua formulă de calcul este următoarea: EMBED Equation 3 Această rată, compară datoriile financiare pe termen mediu şi lung cu sursele proprii de finanţare, de asemenea prezentând importanţă pentru elaborarea politicii financiare a întreprinderii Îndatorarea la termen Tabelul 2 14 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata îndatorării la termen58%89%61%-919%41%Rit=ITML/Cpr Valoare maximă100%100%100%100%9%Maxim Indice de creştere al Cpr100%162%52%-56%-Cpr=Cprn/Cpr0 Indice de creştere al ITML100%248%36%843%100%ITML=ITMLn/ITML0 Se observă că în primii trei ani, valoarea ratei de îndatorare la termen, este sub nivelul maxim admis, de 100%, cu o creştere mai mare în 2006, pe fondul unei creşteri mai rapide a ITML, faţă de capitalurile proprii În 2007 are loc reducerea ratei, ceea ce este un lucru bun; deşi s-au redus ITML cu 64%, s-au redus şi capitalurile proprii cu 48%, pe seama acoperirii pierderilor, reprezentând o situaţie nefavorabilă, pentru că pierderile nu sunt acoperite din profit, ceea ce ar fi fost normal În anul 2008, pe fondul creşterii ITML de 8,5 ori dar şi pentru că pierderile prea mari au redus la negativ capitalul propriu, rata are o valoare negativă Aceasta arată că firma depinde în măsura foarte foarte mare de sursele împrumutate pe termen lung, ducând la creşterea dobânzilor datorate, deci cresc costurile În 2009 ITML reprezintă o pondere redusă în finanţarea firmei, de doar 41% pe fondul unei reduceri mari a acestora şi a majorării de capital CAPITOLUL III ANALIZA ECHILIBRULUI FINANCIAR AL S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L 3 1 Analiza fondului de rulment Fondul de rulment reprezintă excedentul de resurse financiare care se degajă în urma acoperirii activele permanente din resursele permanente şi care poate fi folosit pentru finanţarea nevoilor curente EMBED Equation 3 Fondul de rulment net Tabelul 3 1 SPECIFI-CAŢIE20052006200720082009SIMBOL FRN-14133744422955-209373610763108242718FRN=Cpm-Ai Indice de creştere al FRN100%-30%-495%-51%766%FRN=FRNn/FRN0 Indice de creştere al Cpm100%194%45%285%265%Cpm=Cpmn/Cpm0 Indice de creştere al Ai100%115%94%123%164%Ai=Ain/Ai0 În evoluţia FRN se observă fluctuaţii ample de la an la an, fiind negativ în 2005 şi 2007 şi pozitiv în 2006 şi în 2007 Creşterea din 2006 e dată de creşterea mai rapidă a capitalului permanent faţă de activul imobilizat, primul crescând cu 94% în timp ce activul imobilizat doar cu 15% Acesta înseamnă că firma a avut o creştere de resurse permanente ce au fost utilizate pentru finanţarea activelor circulante Creşterea din 2008 s-a datorat, de asemenea, creşterii cu 185% a capitalului permanent faţă de activul imobilizat, ce a crescut doar cu 23% Totuşi creşterile FRN s-au facut prin sporirea nu a rezultatelor ci a ITML, adică a gradului de îndatorare şi a obligaţiilor În anul 2005 creşterea capitalului permanent s-a datorat creşterii profitului care a fost folosit, integral, pentru a acoperii pierderile din perioadele anterioare Reducerea FRN până la o valoare negativă s-a datorat unor reduceri mai mici a activului imobilizat faţă de capitalul permanent, ceea ce înseamnă că acestea au fost finanţate parţial din DTS Fig 3 1 Evoluţia fondului de rulment net S-ar putea crede că firma a investit bani în activitate, lucru care apare evident în 2005 datorită creşterii imobilizaărilor în curs, pe seama sporirii ITML Revenind la reducerea FRN, ea se datorează înregistrării de pierderi ce au fost acoperite din capital, dar şi unor rambursări de împrumuturi ce au ajuns la scadenţă în 2007 Se poate spera că creşterea din 2008 a ITML să se concretizeze în rezultate viitoare, pe măsura asimilării imobilizărilor în curs Conform celei de a doua metode de calcul, observăm că în 2006 şi 2007 Ac>DTS, adică firma are un surplus de lichiditate, după rambursarea DTS, situaţie ce devine inversă în 2005 şi în 2006 În 2009 FRN creşte de aproape 8 ori pe seama sporirii capitalului permanentşi a reducerii ITML Nivelul optim al FRN este 1/3 din CA, rata de finanţare a CA fiind următoarea: EMBED Equation 3 Urmărind nivelul optim se observă că abia în 2005 FRN se apropie de limita inferioară de 30 zile, fiind totuşi departe de ea În rest FRN are valori mici, chiar negative, ceea ce înseamnă că FRN se reconstituie greu pe seama CA, adică aceasta are o creştere ce depăşeşte mult creşterea FRN În 2008 FRN se roteşte prin CA în 81 de zile o valoare foarte bună 3 1 1 Structura fondului de rulment Structura fondului de rulment este evidenţiată în următorul tabel, unde FRP reprezintă fondul de rulment propriu şi FRS reprezintă fondul de rulment străin: Structura fondului de rulment Tabelul 3 2 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 FRP-2372197-1959821-2947626-6120148-7561744 FRS95882223827768538907196458680973 Fondul de rulment propriu se calculează după următoarea formulă: FRP = Capital propriu-Active imobilizate Fondul de rulment străin este dat de formula: FRS = Fondul de rulment-Fondul de rulment propriu Urmărind structura FRN, observăm că ponderea cea mai mare în formarea FR o deţine ITML, ceea ce înseamnă că firma are o datorie şi un cost al dobânzii de rambursat foarte ridicate Aceste împrumuturi sunt cele ce sprijină activitatea firmei Capitalul propriu datorită pierderilor e mereu negativ, situaţie ce se înrăutăţeşte de la an la an Prin urmare întreprinderea depinde foarte mult de sursele atrase de la creditori, ca urmare a unei infuzii considerabile din partea noului investitor ce a preluat firma în 2007 În 2009 FRN e foarte mic, deci firma îşi poate finanţa activităţile din resursele proprii EMBED Equation 3 Conform raportului în mod normal FR ar trebui să finanţeze 20% din activele circulante Acest lucru nu se întâmplă activele circulante fiind finanţate în 2006, doar în proporţie de 12% din FR, şi doar pe seama ITML În 2005 şi 2007, activele circulante sunt finanţate din DTS, iar DTS finanţează chiar şi activele imobilizate, contrar principiilor de finanţare Dacă însă durata de încasare a creanţelor depăşeşte durata de plată a furnizorilor, poate exista echilibru financiar, deşi FRN e negativ În 2009 FR finanţează 39% din activele circulante, restul fiind destiant finanţării activelor imobilizate 3 2 Analiza necesarului de fond de rulment Necesarul de fond de rulment reprezintă excedentul de nevoi ciclice rămase după acoperirea activelor curente pe seama resurselor curente şi care vor trebui să fie atribuite din resurse permanente Practic reprezintă partea din activele ciclice ce trebuie finanţate din resursele stabile Necesarul de fond de rulment se calculează după formula următoare: NFR = Active ciclice-Pasive ciclice =[Active circulante – Disponibilităţi] – [Datorii pe termen scurt –Credite de trezorerie] Pentru analiza necesarului de fond de rulment, în practică s-a stabilit că mărimea sa considerată normală este cuprinsă între 10-15% din cifra de afaceri Necesarul de fond de rulment Tabelul 3 3 SPECIFI-CAŢIE20052006200720082009SIMBOL NFR-397555100990530647671032883813695867NFR=Acicl-Pcicl I de creştere al Aciclic100%150%150%294%126% I de creştere al Pciclic100%90%86%231%111% I decreştere al CA100%208%209%200%133%CA=Can/Ca0 Rata NFR-17%30%60%68%65%NFR=NFR/CA Rata nevoilor curente-12%15%22%38%37%NFR=NFR/Ac I de creştere al NFR100%-254%303%337%133% EMBED Excel Sheet 8 Fig 3 2 Evoluţia necesarului de fond de rulment În anul 2005 NFR FR Şi în 2009 lichiditatea imediată e redusă, trezoreria fiind negativă 4 1 4 Lichiditatea la vedere EMBED Equation 3 Lichiditatea la vedere Tabelul 4 4 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Lichiditatea la vedere0,050,180,140,120,26Lv=Dp/Its Valoare acceptată0,85-1,150,85-1,150,85-1,150,85-1,150,85-1,15Optim I de creştere a lichidităţii100%360%78%86%217% EMBED Excel Sheet 8 Fig 4 4 Evoluţia lichidităţii la vedere Din punct de vedere al lichidităţii la vedere, aceasta după o creştere de peste 3 ori în 2006, ca urmare a sporirii mai rapide a disponibilităţilor faţă de ITS, care s-au redus, în rest a cunoscut o scădere pe fondul creşterii mai rapide a ITS faţă de disponibil Nivelul la care se situează lichiditatea la vedere, mult inferior nivelului optim de 0,85, adică creditele bancare pe termen scurt nu pot fi acoperite într-o măsură asigurătorie pe seama disponibilului din casierie şi conturi bancare În anul 2009, “testul acid” are o valoare mică, deşi în creştere faţă de 2008 4 2 Analiza solvabilităţii Solvabilitatea reflectă capacitatea firmei de a-şi onoara obligaţiile pe termen mediu şi lung 4 2 1 Gradul de solvabilitate patrimonială Gradul de solvabilitate patrimonială reflectă modalitatea în care din capitalul social se acoperă obligaţiile către creditori şi acţionari EMBED Equation 3 Solvabilitatea patrimonială Tabelul 4 5 SPECIFICA-ŢIE20052006200720082009SIMBOL Solvabilitatea patrimonială76%63%82%36%97%Sp=CS/(CS+ITML) Val acceptată40-60%40-60%40-60%40-60%40-60%Optim Val minimă30%30%30%30%30%Minim I de creştere al solvabilităţii100%83%30%44%220% I de creştere al Cs100%135%130%100%521%CS=CSn/CS0 I de creştere al ITML100%248%100%843%9%ITML=ITMLn/ITML0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 4 5 Evoluţia solvabilităţii patrimoniale Din analiza gradului de solvabilitate patrimonială, se observă că pe toată perioada aceasta este peste limita minimă de 30% Această situaţie s-a obţinut ca urmare a unei creşteri mai rapide a ITML faţă de capitalul social în 2005 - 148% faţă de 35%, urmată apoi de reducerea pe seama rambursării ITML, ceea ce a dus, în 2007, la cel mai ridicat grad de solvabilitate În anul 2008 pe seama investiri de fonduri de către noul proprietar, ITML au crescut de peste 8 ori, gradul de solvabilitate fiind aproape de limita minimă de 30% şi anume 365 În anul 2009, pe seama rambursării de împrumuturi pe termen lung şi a majorării de capital, solvabilitatea este peste valoarea optimă de 60% şi anume de 97% 4 2 2 Solvabilitatea la termen Există două modalităţi de calcul a solvabilităţii la termen, pe baza două formule: a) Prima formulă de calcul a solvabilităţii la termen este următoarea: Solvabilitatea la termen =Active totale-Datorii financiare totale Solvabilitatea la termen Tabelul 4 6 SPECIFICA-ŢIE20052006200720082009SIMBOL Solvabilit la termen3,112,631,51,223,66St=At/Dtf Valoare acceptată33333Optim Val minimă22222Minim I de creştere al At100%129%127%210%137%At=Atn/At0 I de creştere al Dtf100%152%221%258%46%Dtf=Dtfn/Dtf0 În primii doi ani valoarea indicatorului este peste limita minimă admisă de 2, dar numai în 2005 depăşeşte nivelul optim de 3 Această situaţie se datorează sporirii mai rapide a datoriilor financiare faţă de activul total, ducând la reducerea continuă a solvabilităţii la termen În 2007 şi 2008 solvabilitatea este sub limita minimă, situaţie datorată mai ales contractări de ITML, lucru realizat cu precădere în 2008 ca urmare a injectării de noul proprietar de fonduri ITS au un rol important nivelul lor fiind foarte ridicat în ultimii doi ani, deci firma depinde de creditori în mare măsură În anul 2009, solvabilitatea financiară este foarte bună, chiar peste limita superioară de 3 b) Cea de-a doua formulă de calcul a solvabilităţii la termen este: EMBED Equation 3 Solvabilitatea patrmonială la termen Tabelul 4 7 SPECIFICA-ŢIE20052006200720082009SIMBOL Solvabilit la termen1,341,481,150,962,21St=At/Dt Valoare optimă1,66-31,66-31,66-31,66-31,66-3Optim I de creştere al AT100%129%127%210%137%At=Atn/At0 I de creştere al Dt100%117%162%252%60%Dt=Dtn/Dt0 În acest caz, solvabilitatea la termen este permanent sub valoarea minim acceptată de 1,66 Mai rău, situaţia este din ce în ce mai grea, solvabilitatea reducându-se anual pe fondul creşterii mai rapide a datoriilor totale faţă de activul total, datorită contractării de ITS şi ITML În anul 2008 situaţia se înrăutăţeşte şi mai mult, dar datorită preluării de către investitorul străin, perspectivele sunt mai bune În 2009 nivelul indicatorului este foarte bun, pe seama creşterii mai rapide a activului total (137%) faţă de datorii (60%) 4 2 3 Capacitatea de rambursare a datoriilor Capacitatea de rambursare a datoriilor arată măsura în care resursele potenţiale de autofinanţare degajate din activitatea firmei pot acoperii datoriile totale EMBED Equation 3 Capacitatea de rambursare a datoriilor Tabelul 4 8 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Capacitatea de rambursare-200,040,150,150,04 Valoare minimă0,330,330,330,330,33 Valoare optimă11111 Capacitatea de rambursare a datoriilor din CAF este mult sub nivelul minim acceptat deoarece, fiind un indicator de rezultate, se corectează cu pierderea înregistrată de firmă şi arată că sursele potenţiale degajte de activitatea firmei nu pot acoperii, în mod corespunzător, datoriile contractate, rezultând incpacitatea de plată 4 2 3 1 Capacitatea brută de rambursare a datoriilor Capacitate brută de rambursare a datoriilor arată măsura în care sursele potenţiale de autofinanţare degajate din activitatea de exploatare a firmei pot acoperii datoriile totale EMBED Equation 3 Capacitatea brută de rambursare a datoriilor Tabelul 4 9 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Capacit brută de rambursare0,040,190,270,190,15 Val minimă0,50,50,50,50,5 Val optimă11111 Capacitatea brută de rambursare a datoriilor este sub limita minimă de 0 5, ceea ce înseamnă că sursele potenţiale de finanţare, date de activitatea de exploatare, nu sunt suficiente pentru a acoperi datoriile totale ale firmei 4 2 3 2 Capacitatea netă de rambursare a datoriilor Capacitatea netă de rambursare a datoriilor arată măsura în care autofinanţarea poate acoperii datoriile totale ale firmei Formula de calcul este următoarea: EMBED Equation 3 Capacitatea netă de rambursare a datoriilor Tabelul 4 10 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Capacitatea netă de rambursare0,030,0050,240,240,04 Val minimă0,250,250,250,250,25 Val optimă11111 Capacitatea de rambursare a datoriilor în primii 2 ani e nesemnificativă, firma fiind în incapacitate de plată Abia în 2007 şi 2008 AFN, formată doar din amortizarea anuală, se apropie de limita minimă a acestui indicator, făcând ca firma să fie, în continuare incapabilă să-şi plătească datoriile CAPITOLUL V ANALIZA GESTIUNII FINANCIARE 5 1 Analiza gestiunii pasivului 5 1 1 Analiza gestiunii capitalului permanent Viteza de rotaţie a capitalurilor permanente arată modul de fructificare a resurselor permanente într-o perioadă de gestiune EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a capitalurilor permanente Tabelul 5 1 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii1,21,36,14,22,1Nr=CA/Cpm Valoare minimă22222rotaţii Durata în zile2992786085170Dz=(Cpm/CA) × 365 Valoarea maximă180180180180180zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 1 Evoluţia vitezei de rotaţie a capitalului permanent Analizând gestiunea capitalului permanent, se observă în primii trei ani, creşterea numărului de rotaţii şi, respectiv reducerea duratei în zile a unei rotaţii, pe fondul unei creşteri rapide a CA faţă de capitalul permanent Totuşi abia în 2007 se depăşeşte numărul de rotaţii minim de 2, dar şi durata în zile de 180 zile, ceea ce înseamnă că capitalurile permanente că se roteau prin CA de 6,1 ori, recuperându-se în formă bănească iniţială în 60 zile În anii 2005 şi 2006 capitalurile permanente se roteau prin CA sub 2 rotaţii, recuperându-se în 299 zile, respectiv 278 zile În anul 2008 numărul de rotaţii scade, iar durata în zile creşte cu 15 zile reflectând o reducere a eficienţei utilizării capitalului permanent şi, concomitent creşterea duratei de recuperare sub formă bănească a acestuia 5 1 2 Analiza gestiunii capitalului propriu Viteza de rotaţie a capitalurilor proprii arată numărul de refolosiri a capitalului propriu pe seama veniturilor totale înregistrate într-o perioadă de gestiune EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a capitalurilor proprii Tabelul 5 2 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii1,92,49,8-352,2Nr=CA/Cpr Valoare minimă11111rotaţii Durata în zile 18914737-10163Dz=(Cpr/CA) × 365 Valoarea maximă180180180180180zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 2 Evoluţia vitezei de rotaţie a capitalurilor proprii Pe toată perioada se observă creşterea numărului de rotaţii, concomitent cu reducerea duratei în zile a unei rotaţii ceea ce reprezintă creşterea eficienţei utilizării capitalurilor proprii şi, respectiv, reducerea duratei medii de încasare a acestora, cu efecte pozitive asupra acestora Totuşi reducerea capitalului propriu este consecinţa înregistrării de pierderi şi nu a putut evita valorile din anul 2008, când acestea au fost negative, pe fondul unei CA ce a crescut pe toată perioada 5 1 3 Analiza gestiunii datoriilor totale Ratele de gestiune a datoriilor totale exprimă durata medie în zile de plată a contravalorii acestor datorii EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a datoriilor totale Tabelul 5 3 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii0,61,11,51,22,7Nr=CA/Dat totale Valoare minimă44444rotaţii Durata în zile 542304236299135Dz=(Dat totale/CA) × 365 Valoarea maximă9090909090zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 3 Evoluţia vitezei de rotaţie a datoriilor totale Analizând gestiunea datoriilor totale se observă o situaţie nefavorabilă a firmei Astfel numărul de rotaţii este mult sub minim şi arată că datoriile totale s-ar putea rotii prin CA de maxim 1,5 ori, respectiv se pot recupera prin cifra de afaceri în peste 200 zile, limita fiind 4 rotaţii, respectiv 90 zile Situaţia este dezastruasă în 2004 când datoriile se roteau prin CA de 0,6 ori, respectiv se recuperau sub forma iniţială bănească într-un termen de 542 zile 5 2 Analiza gestiunii activului 5 2 1 Analiza gestiunii activului total Viteza de rotaţie a activului total reflectă eficienţa utilizării tuturor bunurilor reale ale firmei, respectiv nivelul de organizare a actvităţii EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a activului total Tabelul 5 4 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii0,50,81,31,21,2Nr=CA/At Valoare minimă22222rotaţii Durata în zile 731452274289298Dz=(At/CA) × 365 Valoarea maximă180180180180180zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 4 Evoluţia vitezei de rotaţie a activului total Se observă că activul total se roteşte prin cifra de afaceri destul de greu, sub 2 rotaţii recuperându-se în formă bănească iniţială în mult peste 180 zile În anii 2005 şi 2006, pe fondul unei creşteri mai rapide a activului total faţă de cifra de afaceri se făcea în mai mult de un an în 2006 şi în mai mult de 2 ani în 2007 Deşi numărul de rotaţii creşte, şi durata în zile scade, ele nu ating valorile optime ceea ce înseamnă o situaţie grea pentru firmă cu efecte negative asupra trezoreriei sale şi cu o ineficientă evidenţă a utilizării activului 5 2 2 Analiza gestiunii stocurilor totale Rata de gestiune a stocurilor totale arată de câte ori, într-o perioadă de gestiune, stocurile de materiale trec succesiv prin fazele de aprovizionare, fabricaţie şi vânzare, respectiv durata în zile a unei rotaţii complete EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a stocurilor totale Tabelul 5 5 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii2,33,4764,2Nr=CA/Stm Valoare minimă88888rotaţii Durata în zile 157108555785Dz=(Stm/CA) × 365 Valoarea maximă4545454545zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 5 Evoluţia vitezei de rotaţie a stocului total Analiza gestiunii stocurilor totale ne arată, pe primii doi ani o situaţie negativă Astfel pe fondul unei evoluţii mai rapide a stocului faţă de cifra de afaceri, stocurile se roteau destul de încet prin cifra de afaceri, recuperându-se în formă bănească în peste 100 zile Situaţia este echivalentă cu reducerea vitezei de rotaţie a stocurilor, adică reducerea eficienţei lor prin faptul că indicele stocurilor este mai mare ca indicele de creştere a cifrei de afaceri În anii 2007 şi 2008, situaţia se îmbunătăţeşte deoarece indicele de creştere al cifrei de afaceri depăşeşte pe cel al stocului, ducând la creşterea eficienţei utilizării stocurilor Stocurile totale se roteau de 6, respectiv 7 ori prin CA, mai puţin ca minimul acceptat, dar se recuperau prin cifra de afaceri în 55, respectiv 57 zile, peste nivelul de 45 zile Această situaţie se datorează unei creşteri a vitezei de rotaţie a stocului total Efecte: eliberări sau recuperări de stocuri EMBED Equation 3 În anii 2006, 2007 şi 2008 se realizează eliberări de resurse financiare, adică disponibilizări de resurse materiale şi financiare, în timp ce în 2008 are loc imobilizarea de resurse financiare care este echivalentă cu un necesar suplimentar de resurse materiale şi financiare 5 2 3 Analiza gestiunii creditului client Rata de gestiune a creditului client ne arată în câte zile firma îşi încasează contravaloarea mărfurilor de la clienţi, putându-se aprecia fie prin numărul de rotaţii, fie prin durata de încasare în zile a creditului comercial acordat EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a creditului client Tabelul 5 6 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii46654Nr=CA/Clienţi Valoare minimă88888rotaţii Durata în zile 8560607097Dz=(Clienţi/CA) × 365 Valoarea maximă4545454545zile Valoare optimă3030303030zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 6 Evoluţia vitezei de rotaţie a creditului client Pe întreaga perioadă se observă o situaţie nefavorabilă a firmei, atât numărul de rotaţii, cât şi durata în zile a unei rotaţii fiind sub, respectiv peste valorile optime, şi asta deoarece creşterea clienţilor este mai rapidă ca cea a cifrei de afaceri Se desprinde concluzia că viteza de rotaţie a clienţilor este redusă, numărul de rotaţii fiind sub numărul de 8, iar durata în zile depăşind mult minimul de 30 zile şi maximul de 45 zile Aceasta înseamnă că firma acordă un credit client foarte mare, ceea ce înseamnă că clienţii folosesc resursele financiare ale firmei Deoarece durata în zile depăşeşte 30 zile, firma are greutăţi în încasarea facturilor; situaţia dificilă a firmei poate fi amplificată şi de o situaţie grea a clienţilor, creşterea creditului client impunând o mai bună gestiune a politicii de credit pentru a evita deteriorarea relaţiilor cu clienţii Firma obţine greu lichidităţile de care ea are nevoie, de la clienţi fiind obligată să apeleze la credite de trezorerie, implicând creşterea cheltuielilor cu dobânzile Creşterea creditului client se face pe sporirea CA, adică a vânzărilor deci probleme mari le au clienţii firmei şi nu firma în sine 5 2 4 Analiza gestiunii creditului furnizor Rata de gestiune a creditului furnizor arată în câte zile firma îşi achită obligaţiile sale faţă de furnizor, adică durata în zile de plată a contravalorii bunurilor achiziţionate de la ceştia EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Viteza de rotaţie a creditului furnizor Tabelul 5 7 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Numărul de rotaţii59,621,71511Nr=CA/Fz Valoare minimă88888Rotaţii Durata în zile 6938173932Dz=(Fz/CA) × 365 Valoarea maximă4545454545zile Valoare optimă3030303030zile EMBED Excel Sheet 8 Fig 5 7 Evoluţia vitezei de rotaţie a creditului furnizor Se observă că doar în 2005, pe fondul unei creşteri mai rapide a furnizorilor faţă de cifra de afaceri, viteza de rotaţie a creditului furnizor era mai redusă, firma rambursându-şi mai greu datoriile şi beneficiind de resursele financiare ale furnizorilor În următorele trei perioade de gestiune, pe fondul unei creşteri mari a cifrei de faceri faţă de firnizori, aceştia rotindu-se prin CA mult peste minimul de 8 rotaţii şi se recuperau în formă bănească iniţială în mai puţin de 30 zile, firma plătind la timp obligaţiile către furnizori Spre deosebire de creditul client, care are o durată în zile mai mare de 45 zile, creditul furnizor are această durată în zile sub 45 zile şi chiar mai mică de 30 zile, cu repercusiuni negative asupra situaţiei trezoreriei S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L Deci firma plăteşte la timp, deşi încasează cu întârziere, proasta gestiune a creditului client obligând firma să se împrumute pentru a face faţă plăţilor scadente CAPITOLUL VI ANALIZA RANDAMENTULUI FINANCIAR AL S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L 6 1 Analiza ratei rentabilităţii comerciale Rata rentabilităţii comerciale arată rezultatul brut din exploatare aferent cifrei de afaceri Indicatorul exprimă eficienţa valorificării produselor societăţii EMBED Equation 3 Rata rentabilităţii comerciale Tabelul 6 1 20052006200720082009SIMBOL Rata rentabilităţii comerciale1%16%10%13%5%rc=RE/CA Valoare orientativă25%25%25%25%25%Minim Indice de creştere al RE100%240%139%251%51%RE=Ren/Re0 Indice de creştere al CA100%208%209%200%133%CA=Can/CA0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 6 1 Evoluţia rentabilităţii comerciale În primul an de analiză, eficienţa valorificării produselor firmei era inexistentă, cu un rezultat de un leu la 100 lei CA, datorită unei evoluţii mult mai rapide a CA faţă de rezultatul exploatării Deşi în anii următori urmează o creştere a ratei pe seama creşterii mai rapide a CA faţă de rezultatul exploatării, deci o creştere a ratei nivelul acesteia se menţine sub valoarea optimă de 25 lei rezultat la 100 lei CA Creşterea din 2006 şi 2008 se datorează unei sporiri a vânzărilor, reflectate în creşterea CA şi datorită sporirii preţurilor de vânzare Situaţia negativă se explică prin existenţa unor produse de slabă calitate, fără o mare căutare pe piaţă, motiv pentru care se impune o retehnologizare În scopul creşterii competitivităţii produselor se impune o infuzie de capital, lucru pe care investitorul străin îl şi realizează În 2009 se înregistrează o scădere a rentabilităţii comerciale pe seama reducerii la jumătate a rezultatului exploatării 6 1 1 Rata marjei brute Rata marjei brute reflectă excedentul brut al exploatării aferent cifrei de afaceri Indicatorul exprimă eficienţa valorificării produselor societăţii în termeni de numerar EMBED Equation 3 Rata marjei brute Tabelul 6 2 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rentabilitatea comercială brută7%165%18%16%6%rc=EBE/CA Valoare orientativă35%35%35%35%35%Minim Indice de creştere al EBE100%470%2345%1755%49%EBE=EBEn/EBE0 Indice de creştere al CA100%208%209%200%133%CA=Can/CA0 În primele 3 perioade de gestiune, pe fondul unei creşteri mai rapide a EBE faţă de cifra de afaceri, se observă o evoluţie crescătoare a ratei, adică a EBE ce revine la 100 lei CA În 2008 situaţia se inversează, deşi comparativ cu o situaţie optimă de 35 lei rezultat brut al exploatării la 100 lei cifră de afaceri, rata e redusă reflectând o eficienţă redusă a activităţii de exploatare, pe fondul unor imobilizări în creanţe şi stocuri nevandabile În anul 2009 pe seama reducerii la jumătate a EBE, rata marjei nete scade la 6% 6 1 2 Rata marjei nete Rata marjei nete arată profitul net al exerciţiului care revine cifrei de afaceri Indicatorul exprimă eficienţa netă a valorificării produselor societăţii EMBED Equation 3 Având în vedere că firma funţionează în pierdere, şi doar în 2006 se obţine profit, rata marjei nete nu oferă informaţii pertinente pentru analiză În anul 2006, deşi se obţine profit, creşterea CA este mult mai rapidă ca cea a profitului, deci marja netă, deşi pozitivă, este mult sub minimul acceptat de 15% 6 2 Analiza rentabilităţii resurselor consumate Rata rentabilităţii resurselor consumate arată profitul brut al aexerciţiului care revine pe unitatea de cheltuieli totale, măsurând capacitatea tuturor resurselor de a genera prin consum profit brut EMBED Equation 3 Rata rentabilităţii resurselor consumate Tabelul 6 3 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rentab resurselor consumate1%16%9%11%4%rc=RE/CT Valoare orientativă20%20%20%20%20%Minim Indice de creştere al RE100%240%139%251%51%RE=REn/RE0 I de creşt al CT100%124%231%207%146%CT=CTn/CT0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 6 2 Evoluţia rentabilităţii resurselor consumate Din analiza resurselor consumate pe anul 2005 se observă că la 100 lei cheltuieli totale, revenea doar un leu rezultat brut, mult sub valoarea orientativă de 20 lei În anul 2006, pe fondul sporirii mai rapide a rezultatului exploatării faţă de costul total, rata se apropie de o valoare optimă, urmând să scadă în 2007 pentru a creşte din nou în 2008 Deci eficienţa resurselor consumate este redusă, doar în 2003, singurul an în care se înregistrează profit, rata are o valoare acceptabilă Resursele consumate nu se reflectă în creşterea activităţii, existând o serie de cheltuieli inutile, ca cele de stocare şi cele salariale, care nu se justifică şi a căror eliminare este necesară 6 3 Analiza ratei rentabilităţii economice Rentabilitatea economică măsoară remunerarea brută a a capitalurilor investite, indiferent de sursa lor de provenienţă a) O primă modalitate de calcul a rentabilităţii economice este după următorea formulă: EMBED Equation 3 Rata rentabilităţii economice Tabelul 6 4 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rentabilitatea economică1%12%12%13%6%re=RE/CT Valoare orientativă20%20%20%20%20%Minim Indice de creştere al RE100%240%139%251%51%RE=REn/RE0 Indice de creştere al AT100%133%136%230%137%AT=ATn/AT0 EMBED Excel Sheet 8 Fig 6 3 Evoluţia rentabilităţii economice Conform acestui model de calcul, rentabilitatea economică a avut o evoluţie ascendentă, mai ales ca urmare a unei evoluţii mai rapide a rezultatului exploatării faţă de activul total, deci o eficienţă în creştere utilizării activului Totuşi per ansamblu, firma a obţinut cu mult sub 20 lei rezultat la 100 lei active utilizate, deci eficienţa utilizării sale a fost destul de redusă pe perioada de analiză b) O a doua modalitate de calcul a rentabilităţii economice este după formula: EMBED Equation 3 Rata rentabilităţii economice Tabelul 6 5 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rentabilitatea economică1%13%14%17%9%re=RE/Ae Valoare orientativă20%20%20%20%20%Minim Indice de creştere al RE100%240%139%251%51%RE=REn/RE0 Indice de creştere al AT100%129%127%210%137%Ae=Aen/Ae0 Fiind mai relevantă pentru analiză, raportarea la activul economic aferent exploatării, ne arată o rată a rentabilităţii economice apropiată de 20% în anul 2006, deşi în anul 2005 doar un leu rezultat al exploatării se obţinea la 100 lei active din exploatare De aici rezultă o sporire a eficienţei utilizării activului economic care se datorează reducerii treptate a cheltuielilor aferente activelor aflate în exploatare(amortizări, consumuri de la terţi), concomitent cu o sporire a rezultatelor din exploatare Pentru o analiză mai obiectivă se impune corelarea rentabilităţii economice cu rata dobânzii Calculând rata dobânzii la care se împrumută firma ca raport între cheltuielile cu dobânzile şi datoriile financiare, se obţin următorele valori: Evoluţia comparativă a ratei dobânzii şi rentabilităţii economice Tabelul 6 6 SPECIFICAŢIE20052006200720082009SIMBOL Rata dobânzii 47%30%5%4%6%rd=(Dob/Dat Fin) × 100 Rentabilitatea economică1%13%14%17%9%re=RE/Ae EMBED Excel Sheet 8 Fig 6 4 Evoluţia comparativă a ratei dobânzii şi rentabilităţii economice După cum se observă în timp ce rata dobânzii se reduce constant pe întreaga perioadă, rentabilitatea economică creşte Situaţia în care se recomandă realizarea de împrumuturi este aceea când re > rd, adică în cadrul ultimelor două perioade de gestiune Acest lucru chiar se întâmplă, investitorul străin aducâdu-şi aportul lui de fonduri, care fiind acordate în cadrul grupului, nu sunt aşa de scumpe, dovada fiind chiar reducerea ratei dobânzii la împrumuturile realizate de firmă Condiţia care se impune este ca aceste fonduri, odată investite, să ducă în viitor, la obţinerea de venituri care să permită recuperarea lor de investitor 6 4 Analiza rentabilităţii financiare Rentabilitatea finaciară reprezintă remunerarea netă a capitalurilor proprii, adică cât profit net revine acestora EMBED Equation 3 Analiza rentabilităţii financiare nu este elocventă deoarece în 3 din cei 5 ani de analiză firma a înregistrat pierderi, neputând fi vorba, deci de rentabilitate În anul 2006, atunci când se înregistrează profit, rentabilitatea financiară este pozitivă având o valoare de 8% În anul 2008 valoarea rentabilităţii financiare, deşi pozitivă arată o situaţie negativă, deoarece ambele componente ale sale sunt negative Astfel rezultatul anilor 2008 şi 2009 este pierdere, iar capitalul propriu, pentru a acoperii pierderile anilor precedenţi, devine negativ În aceste condiţii structura financiară a firmei are mult de suferit, şi doar privatizarea acesteia poate duce la redresarea situaţiei în viitor CAPITOLUL VII ANALIZA RISCULUI LA S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L 7 1 Analiza riscului de exploatare Riscul de exploatare evaluează capacitatea firmei de a se adapta la timp şi cu cel mai scăzut cost la variaţiile mediului în care activează, respectiv exprimă flexibilitatea rezultatului economic de exploatare 7 1 1 Metoda pragului de rentabilitate Pragul de rentabilitate de exploatare este punctul în care veniturile din exploatare acoperă cheltuielilele din exploatare, iar rezultatul din exploatare este nul EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Riscul de exploatare Tabelul 7 1 SPECIFI-CAŢIE20052006200720082009SIMBOL CAprag-7176053318442591271492027471742861117Cap=CF/(1-CV/CA) Marja de siguranţă-144%107%51%36%-15%Ms=[(CA-Cap)/Cap] InstabilitateMs 20%Ms>20%Ms>20%Ms>20%Ms>20% Riscul de exploatare prin această metodă relevă că în anul 2007 firma avea risc de exploatare deoarece era sub nivelul minim de 10% pentru marja de siguranţă Situaţia se modifică radical în anii următori când riscul de exploatare nu mai există, valorile marjei fiind foarte ridicate Această situaţie se datorează creşterii constante mai mari a CA faţă de costurile variabile, lucru favorabil firmei 7 1 2 Metoda elasticităţii rezultatului exploatării Metoda elasticităţii rezultatului exploatării pune în evidenţă gradul de sensibilitate al rezultatului exploatării la modificarea volumului de activitate EMBED Equation 3 Elasticitatea rezultatului exploatării Tabelul 7 2 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Elasticitatea0,31,92,93,8-5,7 Instabilitatee>11e>11e>11e>11e>11 Stabilitatee=6e=6e=6e=6e=6 Risc reduse 20%Ms>20%Ms>20%Ms>20%Ms>20% SPECIFI-CAŢIE20052006200720082009 Elasticitatea0,03-0,9310,251,0-0,48 Instabilitatee>11e>11e>11e>11e>11 Stabilitatee=6e=6e=6e=6e=6 Se observă în primii doi ani, atât marja de siguranţă, cât şi coeficientul de elasticitate au valori negative, situându-se mult sub limitele admise, ceea ce arată o situaţie negativă, CA neputând acoperi şi cheltuielile financiare şi excepţionale În 2007 şi 2008 situaţia se modifică, riscul financiar reducâdu-se, marja de siguranţă fiind sub pragul minim de 10% Această situţie ne arată că marjele de siguraţă s-au redus, comparativ cu riscul de exploatare, deci activitatea financiară, prin costurile pe care le are – dobânzile - agravează situaţia firmei, accentuând starea de risc 7 2 2 Metoda levierului financiar Efectul de levier financiar constă în variabilitatea rezultatului curent al întreprinderii ca urmare a practicării unei anumite structuri financiare, ceea ce va conduce la creşterea s-au scăderea nivelului de rentabilitate al capitalului propriu EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Conform metodei levierului financiar, rentabiliatatea financiară este precară, culminând cu valori negative în 2005 şi 2008 Pe primii doi ani rentabilitatea economică a fost inferioară ratei dobânzii, situaţie în care profitul degajat, inexistent de altfel, nu a putut acoperii creditele ce trebuiau rambursate În anii 2007 şi 2008 rentabilitatea economică a depăşit rata dobânzii, situaţia fiind favorabilă îndatorări pentru că rezultatele preluării în exploatare a acestor împrumuturi poate duce la obţinerea de profituri viitoare ce ar putea să acopere costurile ocazionate de îndatorare 7 3 Analiza riscului de faliment Riscul de faliment reprezintă capacitatea întreprinderii de a face faţă tuturor obligaţiilor de plată angajate anterior şi ajunse la scadenţă 7 3 1 Modelul Altman Acesta se bazează pe următoarea funcţie: Z =3,3 × T1+1 × T2+0,6 × T3+1,4 × T4+1,2 × T5 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Interpretarea valorilor funcţiei este următoarea: * Z =3 riscul de faliment este aproape inexistent Modelul Altman- interpretare Tabelul 7 4 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Funcţia Z1,171,621,851,652,33 Situaţie criticăz 3z>3z>3z>3z>3 Conform acestui model, doar în anul 2007 firma se află în situaţia normală în ceea ce priveşte riscul de faliment În ceilalţi ani riscul de faliment este ridicat, situaţia financiară a firmei fiind destul de rea În anul 2009 firma se află într-o situaţie bună, mai ales datorită rambursării datoriilor 7 3 2 Modelul Canon-Holder La baza acestui model stă următoarea funcţie scor: Z = -0,16 × R1-0,22 × R2+0,87 × R3+0,1 × R4-0,24 × R5 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 EMBED Equation 3 Starea întreprinderii este următoarea: * Z =16: posibilitate de faliment sub 15% Modelul Canon-Holder - interpretare Tabelul 7 5 SPECIFICAŢIE20052006200720082009 Funcţia Z0,14-0,1-0,38-0,07-0,05 Situaţie nefavorabilăz 16z>16z>16z>16z>16 Conform acestui model, pe fiecare din cei 5 ani, firma se află cu mult sub valoarea minimă de patru, ceea ce înseamnă că se confruntă cu probleme grave, iar falimentul este iminent Totuşi începând cu 2007 firma a fost preluată de un investitor american, urmând ca în perioada următoare acest lucru să se resimtă prin creşterea profitabilităţii CAPITOLUL VIII CONCLUZII ŞI PROPUNERI DE ÎMBUNĂTĂŢIRE A ACTIVITĂŢII Urmărind structura financiară a firmei, se poate spune că din punct de vedere al structurii activului, ponderea activelor imobilizate în total activ se reduce în fiecare an, ajungând să nu mai reprezinte decât 24% în 2008, în condiţiile în care, pentru o firmă industrială, această pondere este de 60% În schimb ponderea activelor circulante sporeşte continuu, fiind în 2008, de 76% din total activ, deşi ar trebui să fie maximum 40% Structura activelor imobilizate arată o reducere în aceiaşi măsură a activelor corporale şi a celor financiare Se poate spune că CA care a crescut, se obţine mai ales pe seama creşterii activelor circulante, având în vedere că politica de investiţii este nulă Acest fapt se observă din reducerea ponderii mijloacelor fixe în total active imobilizate, în 2008 reprezentând doar 21% 2008 este şi anul în care se contractează împrumuturi foarte mari, dar ele sut orientate spre producţia în curs, ce depăşeşte 24% putând ca pe viitor în baza finalizării şi exploatării lor, volumul rezultatelor degajate să crească Prin urmare, în anul 2008, în contextul achiziţionării pachetului majoritar de către societatea americană Trinity, fondurile injectate de acestea determină restructurarea societăţii S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L , înlocuirea vechilor capacităţi de producţie cu unele noi performante Activele circulante cresc ca urmare a sporirii creanţelor care în 2008 au crescut cu 39% faţă de 2005, dar şi a stocurilor ce au crescut cu 30% faţă de 2007 Ca şi structură, stocurile de materi prime şi materiale sunt mari în 2008, cele de produse în 2006, iar în 2005 cele de producţie în curs Pe fondul restructurării, în 2008 firma sporeşte materiile prime, depăşind astfel nivelul producţiei, aprovizionările făcându-se înainte de termen şi în cantităţi mari, pe fondul unor previziuni privind creşterea preţurilor acestora pe pieţele internaţionale Creanţele cresc continu, crescând durata medie de încasare a lor, ceea ce duce la situaţia ca firma să nu poată onora eventualele plăţi scadente, lucru relizat în parte, pe seama disponibilităţilor în conturi curente şi în casierie Aceste disponibilităţi se reduc totuşi în 2008, faţă de 2007, dar se menţin la un nivel ridicat Se poate aprecia că firma duce o politică de investiţii redusă, dovada fiind faptul că plasamentele sale se menţin aceleaşi pe toţi cei 4 ani, la 65000 lei, o valoare infimă Rezultă o imobilizare a lichidităţilor în conturi bancare, cu o remunerare destul de mică În ceea ce priveşte pasivul, se observă înrăutăţirea stabilităţii financiare, aceasta fiind acceptabilă doar în 2006, anul în care s-a obţinut profit Creşterea ITML în 2008, pe seama aportului investitorului străin, face ca situaţia să fie grea din punct de vedere al solvabilităţii În anul 2008, capitalul este utilizat pentru a acoperii pierderea înregistrată şi raportată, acesta devenind negativ În anii 2005, 2006, 2007 autonomia financiară şi gradul de îndatorarea se menţin în limitele normale, ceea ce înseamnă că dependenţa de resursele împrumutate nu este accentuată Firma duce o politică de investire în active circulante şi de dezinvestire în active imobilizate, lucru care în 2008 se accentuează Este anul în care toate ratele se întorc împotriva firmei, capitalul este negativ, iar ÎTML cresc de 8,5 ori, lucru care atestă intervenţia investitorului american Creşterea exigibilităţii datoriilor poate determina, pe viitor, un spor de productivitate, de rezultate, de rentabilitate, odată cu restructurarea capacităţilor de producţie şi trecerea pe profit, lucru care se face doar în timp Analizând bonitatea S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L , se observă o deteriorare continuă a acesteia Lichiditatea nu poate face faţă acoperirii datoriilor pe termen scurt, acestea, fiind mult prea mari faţă de resursele degajate prin activitatea de exploatare Mai mult firma înregistrează o creştere a datoriilor pe termen scurt fără a avea o posibilitate de a le rambursa deoarece profitul nu există, deci firma este în incapacitate de plată pe toată perioada Din punct de vedere al solvabilităţii, nivelul acesteia este ceva mai bun, în caz de faliment solvabilitatea patrimonială putând satisface creditorii Şi aici capacitatea de rambursare a datoriilor pe termen lung e destul de redusă, deşi în 2007 firma a redus volumul ITML, prin rambursarea acestora Deci firma se află în incapacitate de plată, pe întreaga perioadă de analiză Din analiza gestiunii financiare se observă unele aspecte negative la gestiunea datoriilor, acetea recuperându-se prin cifra de afaceri foarte greu, în 100-200 zile în loc de 90 zile Situaţia se datorează contractării unor datorii foarte mari, ce antrenează şi costuri ridicate cu cu dobânzile Deşi în 2007 are loc o rambursare de credite, datoriile nu se recuperează prin cifra de afaceri suficient de rapid generând o presiune financiară mare asupra S C ASY CONSTRUCT IMPEX S R L Analiza vitezei de rotaţie a capitalurilor prezintă o situaţie mai bună, deşi şi aici există disconcordanţe Capitalul permanent se fructifică bine începând cu 2007, recuperându-se în mai puţin de 180 zile, în timp ce numărul de refolosiri a capitalului propriu este favorabil Acest lucru se schimbă în anul 2008, pe fondul înregistrării de pierderi mari ce duc la obţinerea unui capital negativ Activul total se recuperează în bani, prin Ca foarte greu, în mai mult de 180 zile, situaţie nefavorabilă asupra trezoreriei, neobţinându-se disponibilităţi necesare Activele imobilizate şi cele circulante, ca şi activul total, se rotesc greu prin CA, durata lor de recuperare în zile, fiind mult prea mare, generând lipsa de lichidităţi Din analiza vitezei de rotaţie a stocurilor se observă că acestea se rotesc prin Ca cu mult peste limita de 8 rotaţii, recuperându-se în forma bănească iniţială în mai puţin de 14 zile, situaţie ce se regăseşte în 3 din cei 5 ani de naliză Pe întreaga perioadă există atât eliberări de resurse financiare şi materiale, cât şi imobilizări, adică necesar suplimentar de resurse Analiza comparativă a creditului client şi a creditului furnizor arată că firma plăteşte la timp furnizorii, deşi clienţii săi întârzie mult la plată, generând greutăţi de trezorerie Firma înregistrează imobilizări de resurse pe care le utilizează clienţii, aceştia beneficiind de multe zile peste limita de 30 pentru a-şi plătii datoriile către SC ASY CONSTRUCT IMPEX S R L O mai bună gestiune a creditului client ar duce la îmbunătăţirea situaţiei financiare a firmei, dar şi la menţinerea clienţilor, sau dacă aceştia sunt rău platnici, la încheierea de contracte cu alţii În urma analizei financiare efectuate pe perioada 2005-2009 s-au constatat următoarele aspecte negative ale activităţii: 1) Existenţa unor creanţe foarte mari pe întreaga perioadă, creditul client având valori mari: 85, 60, 70, 86 zile în cei cinci ani de analiză Se impune reducerea duratei în zile, într-o primă fază până la 45 de zile în 2009, urmând ca în 2010 să se atingă nivelul optim de 30 zile Acest lucru se va face prin negocierea unor durate mai reduse pentru plata bunurilor livrate, de către clienţii firmei Deci activitatea mangerială trebuie orientată către încasarea mai rapidă a contravalorii bunurilor livrate Respectarea acestor recomandări va duce în final la reducerea duratei în zile a creditului client 2) Existenţa unor datorii mari, mai ales a împrumuturilor şi datoriilor asimilate, adică datoriile financiare Din cauza lipsei încasărilor de la clienţi, firma este incapabilă să-şi ramburseze creditele şi dobânzile, dar şi datoriile către stat, aceste întârzieri atrăgând amenzi şi penalităţi Acestea sunt cheltuieli excepţionale şi ele sunt rezultatul unui management de slabă calitate Se observă că în anul 2009 rambursarea datoriilor s-a făcut printr-o majorare a capitalului social de la 400 lei la 2100 lei, ca urmare a aportului adus de investitorul american Totuşi ca urmare a faptului că în 2009, 2010 şi 2011 rentabilitatea economică a depăşit rata dobânzii pentru firmă (14% faţă de 5%, 17% faţă de 4% şi 9% faţă de 6%) şi menţinerea unui nivel asemănător şi în anii următori, se recomandă îndatorarea, creditele urmând a fi rambursate din urgentarea încasărilor de la clienţi 3) Activitatea financiară este deficitară cu cheltuieli permanent mai mari decât veniturile Cheltuielile cele mai mari au fost cele cu dobânzile, cele din diferenţe de curs valutar şi cele cu amortizările şi provizioanele În anul 2009, pe seama majorării capitalului social, firma a rambursat o mare parte a datoriilor avute, motiv pentru care dobânzile s-au redus, la fel amenzile şi penalizările Având în vedere că firma deţine conturi la bănci în devize în ţară obţinute în urma activităţii de export, şi care ca urmare a deprecierii mai reduse a leului faţă de dolar, comparativ cu rata inflaţiei, a adus la acumularea de pierderi ca urmare a menţinerii acestei situaţii şi în 2009 şi în 2010, se impune transferarea sumelor respective în disponibil în lei cu un randament peste rata înflaţiei Se impune şi creşterea exporturilor, care odată cu reducerea creditului client poate determina o evoluţie favorabilă a activităţii financiare Veniturile din diferenţele de curs valutar aferente creanţelor în valută vor creşte pe seama sporirii exporturilor, în timp ce transferarea sumelor din conturile de disponibilităţi în dolari în conturi în lei va determina creşterea veniturilor din dobânzi în 2009 respectiv 2010 Firma constituie provizioane pentru pierderile din schimb valutar, pentru a se proteja împotriva deprecierii leului şi care sunt strâns legate de deţinerea de devize în conturi de disponibilităţi Ele sunt reluate la venituri în 2009, când provizioanele pentru riscuri şi cheltuielide natură financiară se lichidează aproape în totalitate iar veniturile din provizioane cresc foarte mult, urmând să nu se mai înregistreze astfel de venituri în anii următori ca urmare a transformării disponibilităţilor în vslută în disponibilităţi în lei 4) Cheltuieli excepţionale mari Acestea sunt ridicate în anii 2003-2006, ca urmare a amenzilor şi penalităţilor plătite în urma nerambursării la scadenţă a datoriilor În anul 2009 pe fondul rambursării datoriilor, rezultatul excepţional devine favorabil, iar evoluţia în 2009 şi 2010 se va menţine pe acelaşi trend, cu condiţia ca noile împrumuturi cotractate să fie rambursate la timp, revenindu-se din nou astfel la accelerarea încasărilor de la clienţii firmei şi la realizarea de învestiţii profitabile din noile împrumuturi 5) Stocurile sunt de valori ridicate Acest lucru este reflectat de durata mare în zile a stocului total cu următoarele valori: 157 zile în 2005, 108 în 2007, 55 în 2008 şi 57 în 2009, în timp ce maximul este de 45 zile De asemenea, în anul 2006 indicele de creştere al cifrei de afceri este 133% în timp ce cel al stocurilor totale este de 175%, de unde rezultă o ineficienţă a utilizării acestora Se impune deci reducerea stocurilor, în primul rând a celor de produse finite care trebuiesc vândute cât mai repede, apoi cele de producţie neterminată prin trecerea acesteia în produse finite Ritmul aprovizinărilor cu materii prime şi materiale depăşeşte deci, posibilitatea de preluare a lor, de asemenea aprovizionările fâcându-se înainte de termen şi în cantităţi mari În urma investiţiilor realizate de investitorul american, noua tehnologie de fabricaţie, va putea utiliza materi şi materiale mai ieftine, înlocuitori, fără a afecta negativ calitatea; se mai impune şi negocierea unor preţuri ale furnizorilor mai mici, toate aceste elemente conducând în ultimii doi ani, la o corelare a stocurilor cu nevoile reale ale firmei Se estimează o reducere a duratei în zile a stocurilor totale la 40 zile în 2010 şi 35 zile în 2011 BIBLIOGRAFIE 1 C Stănescu, A Işfănescu, A Băicuşi – “Analiza economico-financiară cu aplicaţii în societăţile comerciale, industriale de construcţii şi transporturi”, Editura Economică, Bucureşti 1996 1 Constantin Gorbănescu şi colaboratorii – “Manualul expertului contabil şi al contabilului autorizat”, Editura Agora, Bacău 1995 1 Gh Băileşteanu – “Diagnostic risc şi eficienţă în afaceri”, Editura Mirton, Timişoara 1998 1 H Cristea, N Ştefănescu – “Gestiunea financiară a întreprinderii”, Editura Mirton, Timişoara 1996 1 I Mihai, A Buglea şi colaboratorii – “Analiza economico-financiară”, Editura Mirton, Timişoara 1999 1 M Niculescu – “Diagnostic global strategic”, Editura economică, Bucureşti, 1997 1 Vasile Duran – “Finanţele firmei – Strategii, politici şi practică financiară”, Editura Mirton, Timişoara 2000 